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 I 
摘 要 
随着心理学和行为科学的兴起，行为金融学和财务学应运而生。它们更改了
参与者为理性人的假设条件，将管理者的行为和心理因素纳入金融学和财务学领
域进行考察。同群效应最初广泛应用于社会学和教育学等领域，表示公司管理人
员在制定财务政策时对同行公司财务决策做出的反应，近年来被国外学术界频繁
引入金融学和财务学领域中，用于分析个人投资者的决策或上市公司管理者的政
策制定问题。 
本文选取了我国 1998 年至 2014 年非金融类所有上市公司的财务数据，以同
群效应为视角，运用多元线性回归模型研究我国上市公司的股利是否存在同群效
应。通过构建外生变量检验同群效应的存在性，发现我国上市公司的每股税后现
金股利受到同行平均每股税后现金股利的影响，主要是由于同群效应的作用。另
一方面，本文将样本划分为融资上市公司和未融资上市公司两个子样本，发现我
国股利支付的“群聚”现象主要是由于同群效应的作用，而非政策因素导致。文
中对同群效应的作用渠道也进行了检验，发现同行企业是通过股利政策变化行为
渠道来影响企业的股利政策，而不是通过公司特征变化渠道来影响企业管理者制
定政策。 
上述研究结果表明正是因为同群效应的存在致使我国上市公司的股利支付
水平受到同行公司平均支付水平的影响，从而产生股利“群聚”现象。对于效益
较好的公司，其管理人员在制定股利政策时，主要基于自身的财务状况以及发展
需要，较少考虑同行平均股利支付水平，因此同群效应对于这类处于行业优势地
位的公司有显著的副作用，致使投资者难以区别真正有投资价值的公司。与此相
反的是效益较差的上市公司而言，跟随同行公司的平均股利支付水平，能够节约
公司内部制定政策的成本，从而更好地解决公司的治理问题。 
本文的不足与局限性在于分析同群效应作用渠道时，受数据限制未能分析同
群效应是否是顾客-供应商渠道影响公司的股利政策。 
 
关键词：同群效应；股利政策；超额收益率
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Abstract 
With the development of psychology and behavioral science, behavioral finance 
emerge as the times require. It challenged the hypothesis of rational man and 
investigated the behavioral and psychological factors of managers in financial fields. 
Peer effects, which were used in sociology and pedagogy initially, are now frequently 
used in financial fields when analyzing the decision of individual investors or policy-
making behaviors in listed companies.  
The financial data of all the non-financial listed corporations in China from 1998 
to 2014 is studied in a multiple linear regression model to find out whether there exit 
any peer effects in dividend of Chinese listed corporations. First of all, by constructing 
exogenous variables, we found that after tax cash dividend per share in listed 
corporations are affected by the average cash dividend per share of peer, mainly due to 
the peer effects. After that, by dividing the sample into financing and non-financing 
listed corporations, we found that "cluster" phenomenon in dividend payment in 
Chinese listed corporation was mainly due to the peer effects, rather than policy factors. 
Also, a test about the pathways of the peer effects is carried out. It can be showed that 
peer companies is to influence corporate dividend policy through the dividend policy 
change channels, rather than through the company's characteristics change channels.  
According to the conclusion, because of peer effects, dividend payment in Chinese 
listed corporations is influenced by average payment level of peer companies, 
resulting in the dividend “cluster” phenomenon. For the poor efficient listed 
corporations, polices following the average dividend payment level of peer 
corporations can save the company internal cost and bring a better solution to the 
problems of corporation governance. In an opposite way, better efficient companies 
suffered a significant side effects from this peer effects which made it difficult for 
investors to distinguish, due to their less consideration about average dividend level 
of peer companies when making the dividend policy based on the needs of their own 
financial situation and development. 
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   The limitation of this paper is that, subject to data limitations, the analysis about the 
pathways of the peer effects failed to find out whether customer - supplier channel is 
also one of the pathways, through which the peer effects impact the company's dividend 
policy. 
 
Key words: Peer Effects; Dividend Policy; Excess Rate of Return 
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1 绪论 
1.1 选题背景及问题提出 
作为现代公司理财活动的三大核心内容之一，股利政策一直以来是公司财务
领域重要的研究课题。股利政策是对股东进行收益分配的财务政策，它不仅是投
资的延续，更是公司理财的必然结果（黄娟娟，2009）[1]。上市公司宣告的股利
支付水平不仅体现公司过去的经营业绩，也暗含公司管理人员对公司未来盈利的
预测，因此会影响证券市场对公司的价值评估。近年来，得益于计量经济学学科
的飞速发展，国内外众多学者前前后后尝试着用各种精确的理论模型来分析股利
政策的影响因素，其研究结果仍未能很好的解答“股利之谜”。从20世纪50年代
中期，Lintner（1956）对公司的股利行为进行开创性研究以来，各种股利理论层
出不穷。从早期的“手中鸟”理论，到 Miller 和 Modigliani（1961）基于理性参
与者和完美有效的资本市场的严格假设提出的“股利无关论”，再到放宽MM定
理中市场无摩擦的假设后，发展起来的后续相关股利理论主要包括：股利信号理
论、股利代理成本理论和股利迎合理论，虽然前人的理论研究都有其合理性，但
至今仍未有一个得到世人公认的理论解释了公司的股利政策。 
20世纪末以来，国外学术界关于公司股利政策的研究一直比较活跃，但其研
究主要是基于美国和西方发达国家的上市公司的资料，由于制度背景以及市场环
境的巨大差异，国外的研究成果难以适用于国内上市公司。随着我国资本市场不
断发展，公司治理机制不断完善，我国上市公司的股利政策呈现不同的特征，国
内学者尝试从不同的角度解释公司股利制度。 
由于各种原因，国内学术界关于股利政策的研究难以取得突破性进展，但众
多学者们的研究成果为后续研究打下了坚实的基础。关于股利政策与代理成本的
关系，廖理和方芳（2004）[2]利用事件研究法，检验上市公司现金股利发放与代
理冲突之前的关系。研究结果表明，通过管理层持股，可以减少管理层与股东的
代理冲突，从而提高代理成本公司的现金股利支付。魏志华等（2012）[3]则从家
族控制的角度解释股利政策，认为家族控制衍生的双重委托代理对我国上市公司
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现金股利产生显著的负向影响，致使上市公司减少股利支付。余亮和梁彤缨（2013）
[4]通过构建股利政策有效性实证模型进行分析，实证结果表明代理成本使得实际
股利支付率朝过高的方向偏离，但在融资约束的作用下，导致我国上市公司股利
整体支付水平偏低。 
对于上市公司股利政策与股权结构，吕长江和王克敏（1999）[5]研究发现上
市公司股权结构中，若国有股和法人股占公司股本比例越大，内部人对公司的控
制程度就越强，上市公司的股利支付水平也越低。与此相反的是原红旗（2001）
[6]的研究，她发现当上市公司的股东利益不一致时，控股股东持股成本较低，其
现金股利的收益率要远远高于流通股股东现金股利的收益率。因此，当上市公司
的股权结构是控股股东持股比例较高时，公司倾向于支付现金股利从而转移现金。
唐国正（2005）[7]通过研究股权二元结构对上市公司分配方式的影响，证明我国
上市公司的股利分配方式存在较大差异的根本原因在于股权二元结构。对于公司
的股利政策，国内学者经过了十多年认真的研究和实证检验，从不同角度给出了
不同的解释，但对于一些基础性的问题尚未得出一致的结论。 
尽管全球各个国家股利平均支付水平各不相同，但股利政策的基本支付模式
大体相同——规模较大的、进入平稳发展期的、拥有较多剩余现金流量的公司将
净利润中的很大一部分作为股利发放给股东，而规模较小的、处于快速发展期的
私人或股权紧密的公司，拥有较多的投资发展机会，但现金流量剩余较少，这种
类型的公司往往选择支付较少的股利，保留资金获得长远发展。显然，公司股利
政策与公司的规模、所有权结构、行业规则的要求、投资机会的多寡相关，但是
学术界关于这些变量与股利政策之间的确切关系的探讨，尚未形成一致的结论。 
与国外上市公司的股利政策相比较，我国上市公司的股利政策存在以下两种
现象：（1）近年来，随着证券市场的不断发展，公司治理机制的逐渐完善，监
管机构的政策支持，我国上市公司的股利支付率显著提高，但是支付水平偏低，
超过90%的公司税后每股现金股利集中在0-0.3区间①，投资者很难通过长期持有
公司股票获取分红实现财富增值，我国上市公司的股票平均换手率较高；（2）
我国上市公司的股利政策表现出明显的“群聚”现象，公司股利支付水平相似，
                                                   
① 数据来源于 3.3 部分。 
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大部分公司的税后每股现金股利低于0.3元。由此可见，我国上市公司股利政策存
在众多异象，等着人们去一一解答。 
20世纪末以来，随着心理学和行为科学的兴起，行为金融学和财务学应运而
生。它们更改了参与者为理性人的假设条件，并将管理者的行为和心理这一因素
纳入金融学和财务学领域进行考察。 
同群效应（Peer Effects），也被称为邻里效应（Neighborhood Effects），最
初广泛应用于社会学和教育学等领域，Manski（1993）[8]将公司管理人员在制定
财务政策时对同行公司财务决策做出的反应定义为同群效应。同群效应反映了这
样一种现象：个体的行为和决策不仅受到自身经济利益的激励影响，同时也会受
到周围其他个体的行为和决策的影响，产生“群聚”现象。近年来，关于同群效
应的研究频繁运用在金融和财政学领域中，得到越来越多的关注②。同群效应之
所以在国内外学术界引起这么大的关注，主要在于其具有社会乘数效应，即个体
直接受到群体中彼此行为的影响，最初一个小的冲击可能会导致较大的变化。公
司行为是同群效应一个潜在的研究领域，因为任何一个具有从业经验的公司管理
人员都知道，公司要密切关注其同行竞争对手的行为，比如竞争对手正在做什么
（Porter，1980）[9]。 
众多学者研究了公司财务政策和同行公司财务政策的相关性，实证结果表明
公司管理人员对同行公司财务政策做出反应从而改变自身的资本结构，存在显著
的同群效应。Graham 和 Harvey（2001）[10]认为大量上市公司的CFO会根据同行
公司融资决策的重要性改变自己的财务决策。Welch（2004）[11]， MacKay 和 
Phillips（2005）[12]，Frank 和 Goyal（2009）[13]证明行业平均杠杆比率是影响公
司资本结构的重要因素，同行公司行为在影响资本结构中的作用往往被忽视，或
至多假设其对公司特定因素的影响不可测。 
本文将从同群效应的角度出发，试图解释我国上市公司的股利支付“群聚”
现象。本文主要回答三个问题：（1）我国上市公司的股利政策是否存在显著的
同群效应？（2）股利支付“群聚”现象是否由于政策因素导致？（3）同群效应
                                                   
②证据来自个人投资选择（Duflo and Saez, 2002; Hong 等, 2004），消费抉择（Grinblatt 等, 2008; Cai 等, 
2009）以及其他领域。 
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通过什么渠道来影响公司自身的股利政策？  
1.2 研究意义与研究方法  
1.2.1 研究意义 
理论方面，随着行为股利政策这一研究课题吸引了众多关注，人们开始关注
同行公司行为这一因素对公司财务决策的影响，并就同行公司对上市公司的融资
决策的影响进行了相关讨论。但同行公司的行为是否会影响公司的股利政策，又
是通过什么渠道来影响企业管理人员制定股利政策，国内学术界关于这方面的探
讨较少，存在不足。本文以此为出发点，对同群效应在我国上市公司产生股利支
付“群聚”现象过程发挥的作用及其作用渠道进行研究，将同群效应作为公司股
利决策的一部分引入模型，解释了我国上市公司股利政策存在的异象，同时进一
步扩展了和丰富了公司股利政策影响因素和行为公司金融的研究，为后续研究提
供新的经验证据，因而具有较强的理论意义。 
实践方面，管理者作为公司财务决策的主体，其在制定股利政策之前参考前
人和同行公司的行为和成果，从而表现出一定的跟随行为或是群聚行为。本文的
研究对象是上市公司的现金股利，这主要由于：（1）学术界目前关于股利政策
的研究中大部分都是研究现金股利的；（2）现金股利是我国上市公司最主要的
股利支付方式。现金股利作为上市公司的一种决策行为，它包括两方面内容：一
是上市公司是否支付现金股利，二是公司选择支付多少金额。 
因此，笔者认为研究公司管理者确定是否支付现金股利以及支付水平是否存
在同群效应，能够帮助公司更好的做出财务决策，有利于其在行业中竞争中突围
而出。 
1.2.2 研究方法 
第一是理论分析法。本文首先回顾同群效应对个人投资者和公司财务政策的
影响的理论研究，再梳理国内外关于公司股利政策影响因素的理论，同时，对同
群效应与公司股利政策的相关文献进行总结和评述，以此建立基于同群效应的公
司股利政策研究理论框架，分析归纳总结前人的研究成果，提出研究假设，基于
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现有的理论模型确定量化指标，测量同群效应。 
第二是实证分析法。本文首先选择1998年至2014年的所有非金融类上市公司，
筛选出符合标准的上市公司作为研究样本，对样本的相关指标进行计算，并进行
描述性统计分析。然后运用多元线性回归模型对公司股利支付行为与同行平均支
付水平两者之间的相关性进行深入分析，验证假设。再次，采用事件分析法，基
于CAMP模型构建外生变量：收益冲击（即超额收益率），利用此指标检验我国
上市公司股利政策中同群效应的存在性，并尝试分析同群效应的作用渠道。最后，
利用以往国内外文献中常用的解释变量进行稳健性检验，得出研究结论。 
1.3 研究内容与研究框架  
1.3.1 研究内容  
为了研究我国上市公司股利政策产生“群聚”现象，是否是因为同群效应的
作用而产生，本文全面评述同群效应、股利政策理论的相关文献，从公司股利政
策制定角度出发，加入管理者的心理以及行为因素，基于国内外学者的研究成果，
提出研究假设。 
另一方面，本文在行为金融学理论的基础上，探讨同群效应对公司股利政策
的影响，以及同行公司是通过行为渠道还是特征渠道来影响公司管理者制定财务
政策。笔者借鉴 Leary 和 Roberts（2014）[14]的做法，构建外生变量，检验我国
上市公司股利政策是否存在同群效应，同时基于我国强制分红的制度背景，通过
分割样本检验是否由于政策因素导致我国股利支付产生“群聚”现象。最后引入
同行公司特征以及行为这两个因素，深入探讨同群效应是否是通过同行公司的财
务特征，抑或是通过同行公司的政策行为来影响公司管理者制定股利政策，并更
换解释变量，对研究结果进行稳健性检验，最后对研究结论进行总结，并提出相
关政策建议。  
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1.3.2 研究框架  
后续的部分是文献综述，这部分从同群效应与个体投资者、同群效应和公司
财务政策、公司股利政策的影响因素这三个方面对国内外文献进行梳理，并作简
要评述。  
第三部分是我国股利政策的现状分析，本文结合法律法规背景，从股利支付
意愿、股利支付方式和股利支付水平三个角度详细分析我国上市公司股利政策现
状。 
第四部分是研究设计，依照绪论部分的理论框架和研究方法，基于1998年至
2014年所有非金融类上市公司，筛选出符合标准的实证研究样本，基于前人的研
究成果，定义被解释变量、解释变量和控制变量，同时确定实证研究模型。 
第五部分为实证结果分析，运用多元线性回归模型检验我国上市公司股利政
策中是否受同行公司影响，同时，通过构建外生变量，检验同群效应在其中扮演
的作用，分析同群效应的作用渠道。最后，加入控制变量，对实证结果进行稳健
性检验。 
第六部分为结论，基于实证结果得出结论，并提出相应的政策建议，最后指
出研究的不足之处和局限性。  
研究的技术路线图如下： 
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